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ABSTRACT
Die Bewertung eines Unternehmens verlangt eine Beru¨cksichtigung der individuellen
Besteuerung der Anteilseigner. Bei squeeze-outs, in denen die Anteilseigner einer unter-
schiedlichen Steuerbelastung unterliegen, wu¨rde diese Beru¨cksichtigung zu individuell
unterschiedlichen Kompensationszahlungen fu¨hren - was das deutsche Aktienrecht nicht
zula¨sst. In dieser Arbeit diskutieren wir, wie dieses Problem angemessen gelo¨st werden
kann. Dazu bestimmen wir die durchschnittlichen Grenzsteuersa¨tze, die sich aus Daten
der Einkommensteuerstatistik 1998 ergeben. Die vom IDW vorgeschlagene Typisierung
la¨sst sich mit der Tariffunktion des Jahres 1998 empirisch rechtfertigen, wenn als Grenz-
steuersatz des typischen Abzufindenden gerade der ungewichtete Grenzsteuersatz aller
Steuerpflichtigen mit Dividendeneinku¨nften verstanden wird.
For the valuation of a company it is necessary to take the income tax of its owners
into account. When looking at a squeeze-out with investors who have different wealth
this implies that fair compensation payments will be different. This is in contradiction
to the German Stock Companies Act. In this paper we discuss how this problem can
be solved in an acceptable manner and we determine different average income tax rates
using German tax data. It can be shown that using particular weighted averages indeed
lead to the proposal of an income tax rate of 35 % which is required by the Association
of German CPAs.
JEL-Classification: G31, G34, K22
1 Unternehmenswert und Einkommensbesteuerung der
Anteilseigner
In letzter Zeit hat die Diskussion u¨ber den Einfluss des Einkommensteuersatzes der
Anteilseigner auf den Marktwert eines Unternehmens sowohl in der Wissenschaft als
auch in der Praxis an Intensita¨t gewonnen. So haben beispielsweise Bemu¨hungen von
Hochschullehrern der Betriebswirtschaftslehre1 dazu gefu¨hrt, dass sich das Institut der
Wirtschaftspru¨fer (IDW) vor fast zehn Jahren entschloss, die Einbeziehung der Ertrag-
steuern der Unternehmenseigner bei der Bewertung von Unternehmen grundsa¨tzlich zu
empfehlen.2
Bei der Bewertung von Unternehmen geht es um die Bestimmung des Preises, den ein
Vera¨ußerer3 fu¨r die Hingabe seiner Anteile mindestens verlangen muss, um sich so gut zu
stellen wie jemand, der die Anteile behielte. Man spricht hier von einem Grenzpreis der
Anteile. Der oft zitierte Satz Moxters Bewerten heißt vergleichen4 hat aus finanzie-
rungstheoretischer Perspektive folgende Bedeutung: Wenn zwei Unternehmen, na¨mlich
das zu bewertende Unternehmen und ein vergleichbares Unternehmen, nach Ho¨he und
Risiko identische Cashflows versprechen, so mu¨ssen sie am Kapitalmarkt denselben
Preis haben.5 Wa¨re es anders, dann existierte eine Arbitragegelegenheit; dies verstieße
gegen das zentrale Paradigma der Finanzierungstheorie, demzufolge Kapitalmarktteil-
nehmer nicht dauerhaft die Mo¨glichkeit besitzen ko¨nnen, ihren Wohlstand durch bloße
Vermo¨gensumschichtung zu vermehren. Da eine Besteuerung auf Anteilseignerebene die
Cashflows beeinflusst, ist offensichtlich, dass die Besteuerung des potentiellen Vera¨uße-
rers in die Berechnung einzubeziehen ist.6
1. Siehe vor allem Wagner und Ru¨mmele (1995) und Ballwieser (1995).
2. Siehe Siepe (1997), Siepe (1998) und Institut der Wirtschaftspru¨fer in Deutschland (2002, Abschnitt
A, Rn. 104 f.): Der Wert eines Unternehmens werde durch die Ho¨he der Nettozuflu¨sse an den
Unternehmenseigentu¨mer bestimmt, die ihm zur freien Verfu¨gung stehen.
3. Argumentiert man aus der Sicht des Erwerbers, gelten nachstehende U¨berlegungen entsprechend. Dies
gilt auch fu¨r einen (Mit–)Erben, wobei freilich die Fa¨lle selten geworden sind, in denen Erbschaftsteuer
auf den erbweisen Erwerb eines Unternehmens(–anteils) entsteht (vgl. §§ 13a, 17a ErbStG).
4. Siehe Moxter (1983, S. 123).
5. Das entspricht dem law of one price. Dieses Gesetz geht auf Jevons (1871) zuru¨ck, der feststellte,
dass in the same open market, at any one moment, there cannot be two prices for the same kind of
article. Siehe dazu auch Canefield (1999).
6. Dass der Vera¨ußerer eine unbeschra¨nkt steuerpflichtige natu¨rliche Person ist, wird im Folgenden der
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Bis 1997 ließen deutsche Wirtschaftspru¨fer die Einkommensteuer bei der Berechnung
von Unternehmenswerten unberu¨cksichtigt: Es wurde darauf hingewiesen, dass es unter
bestimmten Umsta¨nden gleichgu¨ltig sei, ob man die Einkommensteuer einbezieht oder
es unterla¨sst. Fu¨r US–amerikanische Lehrbu¨cher ist charakteristisch, dass die Einbezie-
hung der Einkommensteuer nicht empfohlen wird.7 Um die Begru¨ndung zu illustrieren,
soll eine sehr einfache Besteuerung der Einku¨nfte auf Anteilseignerebene betrachtet
werden, bei der zufließende Cashflows die Bemessungsgrundlage einer Einkommensteu-
er bilden. Wird nun unterstellt, dass die zu erwartenden Cashflows auf gleich bleibendem
Niveau anfallen, und werden die Kapitalkosten als Renditen angesehen, die ebenfalls
der Einkommensteuer unterliegen, so ergibt sich der Unternehmenswert aus
Unternehmenswert =
Erwartete Cashflows× (1− Einkommensteuersatz)
Kapitalkosten× (1− Einkommensteuersatz) ,
und es ist offensichtlich, dass sich die Einkommensteuer aus dieser Formel schlicht her-
ausku¨rzen la¨sst. Geht man indessen davon aus, dass sich die Cashflows im Zeitablauf
vera¨ndern, indem sie beispielsweise einem einfachen Wachstumspfad folgen, so ergibt
sich die Bewertungsgleichung
Unternehmenswert =
Erwartete Cashflows× (1− Einkommensteuersatz)
Kapitalkosten× (1− Einkommensteuersatz)−Wachstumsrate , (1)
aus der man den Steuersatz nicht mehr herausku¨rzen kann. In dieser Gleichung kann
der Einkommensteuersatz einen betra¨chtlichen Einfluss auf den Wert von Unternehmen
haben. Typischerweise steigt der Wert von Unternehmen mit steigendem Steuersatz
drastisch an – ein Effekt, der in der Literatur der letzten Jahre ausgiebig diskutiert8
und insbesondere von Praktikern als sehr sto¨rend empfunden wurde.
Wir wollen nicht behaupten, dass die Bewertung eines Unternehmens unter Beru¨ck-
sichtigung des Einkommensteuersatzes methodisch so einfach ist, wie es die Gleichung
(1) suggeriert. Es ist jedoch unbestritten, dass der Grenzpreis, welchen eine natu¨rliche
Person fu¨r die Vera¨ußerung eines Unternehmensanteils verlangen sollte, unter anderem
Einfachheit halber angenommen.
7. So sucht man beispielsweise in dem renommierten Buch von Koller et al. (2005) vergeblich nach einem
entsprechenden Hinweis.
8. Siehe beispielsweise Ollmann und Richter (1999), Laitenberger (2000) und Lo¨ﬄer (2001). In Krusch-
witz und Lo¨ﬄer (2004) wurde gezeigt, dass die hier angegebene einfache Rechnung mit gravierenden
Problemen behaftet ist. Siehe dazu auch Wilhelm (2004), Wilhelm (2005) und Kruschwitz und Lo¨ﬄer
(2005).
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von ihrem Einkommensteuersatz abha¨ngt, mo¨gen die Zusammenha¨nge auch kompli-
zierter sein. Unterliegt der Grenzpreis nicht freier vertraglicher Aushandlung, sondern
ist er in einem Spruchstellenverfahren von Dritten zu ermitteln, dann stehen diese vor
der Frage, welcher Einkommensteuersatz fu¨r eine Berechnung des Unternehmenswer-
tes verwendet werden soll. In dieser Arbeit wollen wir nachweisen, dass die damit zu-
sammenha¨ngenden Probleme u¨ber eine Typisierung der Steuerbelastung gelo¨st werden
ko¨nnen.
2 Der Grundsatz der angemessenen Abfindung
Wird ein Aktiona¨r von den verbleibenden Anteilseignern aus dem Unternehmen ge-
dra¨ngt, so sehen die §§ 304 f., 320b und 327a AktG eine angemessene Abfindung vor.
Entsprechendes gilt, wenn ein GmbH–Gesellschafter ausscheidet.9 Das Prinzip der an-
gemessenen Entscha¨digung ergibt sich zwar mittelbar aus der Eigentumsgarantie des
Art. 14 des Grundgesetzes (GG), Art. 14 Abs. 1 Satz 2 GG gibt dem Gesetzgeber
aber bei deren Ausgestaltung einen erheblichen Spielraum. Dem verdra¨ngten Anteils-
eigner wird von Art. 14 GG (ebenso wenig von anderen Normen des Grundgesetzes
wie Art. 3 Abs. 1) kein konkreter Wert zugesichert. Verfassungsrechtlich geschu¨tzt ist
grundsa¨tzlich die Eigentumssubstanz, nicht der Eigentumswert. Wird die Substanz zu
Recht entzogen, so wird nur ein angemessener Ausgleich geschuldet.10
Was aber heißt angemessen? Das Grundgesetz reicht diese Frage zuna¨chst an den ver-
fassungsgebundenen parlamentarischen Gesetzgeber, etwa des Aktiengesetzes, weiter.
Doch auch dieser muss die Frage weiterreichen, weil gesetzliche Regelungen abstrakt–
9. Siehe dazu § 34 GmbHG.
10. So heißt es beispielsweise zur Enteignungsentscha¨digung in Art. 14 Abs. 3 Satz 3 GG, diese sei unter
gerechter Abwa¨gung der Interessen der Allgemeinheit und der Beteiligten zu bestimmen; nach der all-
gemein anerkannten Rechtsprechung des Bundesverfassungsgerichts kann die so bestimmte Entscha¨di-
gung unter dem Marktwert des enteigneten Gutes liegen. Vgl. statt vieler Jarass (2004), Art. 14 Rn. 21
(zur Ausgestaltungsbefugnis des Gesetzgebers), Rn. 53 ff. (zum Wertersatz bei Maßnahmen, die keine
Enteignungen sind) und Rn. 87 f. (zum Wertersatz bei Enteignungen). Das hier behandelte Problem
kann sich auch bei der Bemessung einer Enteignungsentscha¨digung stellen, z.B. sofern die Enteignung,
wie bei § 6b EStG, einer Vera¨ußerung gleichsteht oder sofern die Enteignung von Nutzungsrechten zu
Einku¨nften aus Vermietung und Verpachtung fu¨hrt; vgl. auch § 24 Nr. 3 EStG. Anders als bei Enteig-
nungen zum Wohl der Allgemeinheit kommt als Entscha¨digung im Fall des squeeze out aber nur eine
volle Abfindung in Betracht. Der Ausscheidende muss erhalten, was seine gesellschaftliche Beteiligung
an dem arbeitenden Unternehmen wert ist (BVerfGE 100, 289 [303]). Deshalb sind Grundsa¨tze der
Bemessung von Enteignungsentscha¨digungen, wonach es auf perso¨nliche Verha¨ltnisse des Enteigneten
nicht ankommt, auf das squeeze out nicht u¨bertragbar.
5
generell und nicht fu¨r den Einzelfall gelten, Angemessenheit sich aber nur im Einzelfall
feststellen la¨sst. Geschieht dies nicht im Konsens von Vertragsparteien, sondern durch
Entscheidung eines Dritten, insbesondere eines Gerichts, so hat dieser Entscheider einen
erheblichen Spielraum. In dessen Rahmen wird er sich im Interesse einer Gleichma¨ßig-
keit mehrerer Entscheidungen an o¨konomischen Methoden orientieren, die, auch wenn
mit Anspruch auf Allgemeingu¨ltigkeit formuliert, flexibler sind als Rechtsnormen und
darum Raum fu¨r Einzelfallgerechtigkeit lassen. Auf diese Weise wird das Rechtspro-
blem zu einem Auftrag an die Wirtschaftswissenschaft, Kriterien fu¨r die Ermittlung
des Abfindungsanspruchs zu liefern.
Die Angemessenheit einer Abfindung richtet sich zuna¨chst nach dem Marktpreis.
Denn die Abfindung ist Surrogat fu¨r einen Kaufpreis, den der Anteilseigner am Markt
erzielen ko¨nnte. Mitunter verwenden Gerichte den Marktpreis nur zo¨gerlich, weil er
ihnen zu volatil erscheint und sie der Meinung sind, dass sich die Gegebenheiten im
Unternehmen nicht so schnell a¨ndern ko¨nnten.11 O¨konomen ko¨nnen ein solches Argu-
ment nicht nachvollziehen, weil sich der Marktpreis eines Gesellschaftsanteils nach ihrer
Vorstellung auch dann a¨ndern muss, wenn sich an den Gegebenheiten im Unternehmen
u¨berhaupt nichts a¨ndert, aber die Opportunita¨tskosten (Zinssa¨tze und Risikopra¨mien)
schwanken. Weil diese jedoch unaufho¨rlich in Bewegung sind, wu¨rde ein O¨konom sich
eher u¨ber nicht–volatile Marktpreise wundern.
Natu¨rlich gibt es Fa¨lle, in denen fu¨r das zu bewertende Unternehmen kein Marktpreis
zur Verfu¨gung steht oder der Marktpreis kein zuverla¨ssiges Kriterium ist, etwa weil viel
zu wenig Daten zur Verfu¨gung stehen oder dieser Preis manipuliert werden konnte.
In solchen Fa¨llen sucht der O¨konom nach Unternehmen mit beobachtbarem Markt-
preis, die mit dem zu bewertenden Unternehmen vergleichbar sind. Nach Mo¨glichkeit
sollten sie in denselben Gescha¨ftsfeldern ta¨tig sein und Cashflows versprechen, die ih-
rer Struktur nach den Cashflows des zu bewertenden Unternehmens nahekommen und
a¨hnlichen Risiken ausgesetzt sind. Im Idealfall unterscheidet sich das Vergleichsunter-
nehmen vom zu bewertenden Unternehmen lediglich durch seine Kapitalstruktur, weil
es eine abweichende Finanzierungspolitik betreibt, also mit ho¨herem oder niedrigerem
Verschuldungsgrad arbeitet.
Wenn ein Vergleichsunternehmen mit abweichender Kapitalstruktur gefunden werden
11. Nach BVerfG, Beschl. vom 27. April 1999, 1 BvR 1613/94, E 100, 289, ist es allerdings mit Art. 14
Abs. 1 GG unvereinbar, bei der Bestimmung der Abfindung oder des Ausgleichs fu¨r außenstehende
oder ausgeschiedene Aktiona¨re nach §§ 304, 305, 320b Aktiengesetz den Bo¨rsenkurs der Aktien au-
ßer Betracht zu lassen. Grundlegend BVerfG, Urteil vom 7. August 1962, 1 BvL 16/60, E 14, 263.
Entsprechend jetzt auch § 327a AktG.
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kann, reduziert sich fu¨r den O¨konomen die Bestimmung einer angemessenen Abfindung
zu einer Rechenaufgabe. Er diskontiert die zu erwartenden Cashflows des zu bewer-
tenden Unternehmens mit Kapitalisierungszinssa¨tzen, die er aus den beobachtbaren
Marktdaten des Vergleichsunternehmens und Informationen u¨ber die Verschuldungspo-
litik des zu bewertenden Unternehmens ableitet. Sowohl bei den Cashflows als auch bei
den Kapitalisierungszinssa¨tzen wird die Belastung des Anteilseigners mit den perso¨nli-
chen Steuern beru¨cksichtigt.
Fu¨r ein Unternehmen im Besitz deutscher Anteilseigner sind also die Einkommen-
steuer, der Solidarita¨tzuschlag und gegebenenfalls die Kirchensteuer zu beru¨cksichti-
gen. Die Einbeziehung dieser Steuern folgt fu¨r O¨konomen bereits aus dem Prinzip, die
Bewertung mit Hilfe eines Vergleichs vorzunehmen. Unternehmen sind fu¨r Wirtschafts-
wissenschaftler Institutionen zum Zwecke der Einkommenserzielung, die (eventuell u¨ber
mehrstufige Konstruktionen) natu¨rlichen Personen geho¨ren. Wird der Wert eines Un-
ternehmensanteils bestimmt, so kann es sich dabei nur um den Wert handeln, wie er
sich fu¨r diese natu¨rlichen Personen darstellt. Natu¨rliche Personen sind aber steuerpflich-
tig und deshalb muss eine angemessene Abfindung die Besteuerung der Anteilseigner
beru¨cksichtigen.
3 Gleichbehandlung und nichtlinearer Tarif in der
Einkommensteuer
Ein wichtiges Prinzip nicht nur des deutschen Steuerrechts ist die vertikale Steuerge-
rechtigkeit: Wer mehr verdient, soll mehr Einkommensteuer zahlen. Aus diesem Prinzip
und aus dem Sozialstaatsgedanken leitet das Bundesverfassungsgericht – mit freilich
weichen Formulierungen – die grundsa¨tzliche Gebotenheit eines progressiven Einkom-
mensteuertarifs ab.12 Der progressive Tarif hat bereits in unserem einfachen Bewer-
tungsmodell gema¨ß Gleichung (1) zur Konsequenz, dass ein und dasselbe Unternehmen
aus der Sicht einer Person mit hohem Steuersatz einen anderen Wert hat als aus der
Sicht eines Anteilseigners mit niedrigerem Steuersatz.
In einem Bewertungsgutachten mu¨sste darum festgelegt werden, mit welchem Steu-
ersatz nun gerechnet werden soll. Stellen wir uns beispielhaft den Fall eines squeeze–out–
Verfahrens mit zwei Minderheitsaktiona¨ren vor, wobei der eine einen hohen Grenzeinkommen-
steuersatz, der andere aber einen niedrigen haben mo¨ge. Beide Aktiona¨re sollen mit
12. Siehe Wied (2005) § 32a EStG Rn. 25–27. Eine progressive Besteuerung ist wissenschaftlich jedoch
keinesfalls zwingend, siehe beispielsweise Hinterberger et al. (1987, S. 52).
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derselben Quote an der Aktiengesellschaft beteiligt sein, und beide sind mit der ange-
botenen Barabfindung nicht einverstanden und haben Klage erhoben. O¨konomisch wa¨re
es sinnvoll, bei der Berechnung der angemessenen Abfindung fu¨r beide unterschiedlich
hohe Abfindungsbetra¨ge festzusetzen.
Was o¨konomisch sinnvoll ist, versto¨ßt mo¨glicherweise aber juristisch gegen den Grund-
satz der Gleichbehandlung der Aktiona¨re (§ 53a AktG). Das gleiche gesellschaftsrecht-
liche Mitgliedschaftsverha¨ltnis kann na¨mlich keine Ru¨cksicht auf die außergesellschafts-
rechtlichen Faktoren nehmen, die zu unterschiedlichen Einkommensteuer–Grenzsa¨tzen
fu¨hren. Die gebotene juristische Gleichheit bezieht sich nur auf das Innenverha¨ltnis des
Aktiona¨rs mit der Aktiengesellschaft; externe Umsta¨nde, die aus der nicht mitglied-
schaftlichen Spha¨re eines Gesellschafters herru¨hren, mu¨ssen unberu¨cksichtigt bleiben.
Ist keine Abfindung, sondern ein Kaufpreis zu zahlen, dann mag der Vera¨ußerer eines
Gesellschaftsanteils im Rahmen der Vertragsverhandlungen seine Interessen – auch in
steuerlicher Hinsicht – selbst artikulieren.
Dass eine nach Steuerprogression differenzierende Abfindung den Progressionseffekt
wieder zunichte machen wu¨rde, ist im U¨brigen juristisch unproblematisch. Weder Art. 3
Abs. 1 GG noch das Sozialstaatsprinzip verbieten es, Umverteilungseffekte auf Dritte –
hier die Schuldner der Abfindung – zu verlagern.
Trotz dieses Progressionsgesichtspunkts bleibt ein Dilemma. Das Prinzip angemes-
sener Abfindung fordert die Beru¨cksichtigung unterschiedlicher Einkommensteuersa¨tze
auf Vera¨ußererseite. Die gesellschaftsrechtliche Trennung von Mitgliedschafts– und Nicht-
mitgliedschaftsspha¨re blendet aber die Unterschiedlichkeit der Einkommensteuersa¨tze
aus, denn bei der Einkommensteuer liegen deren Ursachen regelma¨ßig nicht nur in
der Mitgliedschaftsspha¨re, was gerade bei einem Bewertungsvergleich gleicher Antei-
le verschiedener Gesellschafter deutlich wird: Trotz gleicher Anteile ergibt sich auf-
grund unterschiedlicher Steuersa¨tze eine ungleiche Abfindung. Deshalb verbietet der
gesellschaftsrechtliche Gleichbehandlungsgrundsatz die Beru¨cksichtigung individueller
Verha¨ltnisse der Gesellschafter. Einen Ausgleich zwischen diesen beiden divergieren-
den Forderungen stellt eine nach Maßgabe o¨konomischen Sachverstands typisierende
Beru¨cksichtigung der Einkommensteuerbelastung der Aktiona¨re dar.
4 Typisierung als Konsequenz
Eine Typisierung der Einkommensteuer bedeutet, dass sich die angemessene Abfindung
an einem typischen Einkommensteuersatz zu orientieren hat. Dieser typische Satz ist
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selbst dann anzuwenden, wenn die individuelle Steuerbelastung eines einzigen ausschei-
denden Aktiona¨rs zugrunde gelegt werden ko¨nnte, denn auf individuelle Verha¨ltnisse
kommt es gesellschaftsrechtlich nicht an. Dabei beruht die Argumentation nicht dar-
auf, dass diese individuelle Steuerbelastung in anderen Fa¨llen mo¨glicherweise schwer
zu ermitteln ist, sondern darauf, dass kein Gesellschafter die Beru¨cksichtigung von Be-
langen fordern kann, die in seiner außergesellschaftlichen Spha¨re angesiedelt sind. Die
Typisierung erlaubt beides: die Ausblendung der nicht gesellschaftlichen Verha¨ltnisse
der Gesellschafter und die Beru¨cksichtigung der Einkommensbelastung der Anteile.13
Zuna¨chst du¨rfte unstrittig sein, dass ein typischer Einkommensteuersatz nur be-
stimmt werden kann, indem man empirische Daten heranzieht und Analysen durchfu¨hrt,
die etwas mit der Bildung von statistischen Durchschnitten zu tun haben. Auf dem Weg
zu einem Ergebnis mu¨ssen jedoch zahlreiche Entscheidungen getroffen werden.
So ist es aus o¨konomischer Sicht geboten, dass bei der empirischen Analyse die Ge-
samtbelastung der Anteilseigner in die Berechnung einbezogen wird. Neben der Ein-
kommensteuer sind also sowohl der Solidarita¨tszuschlag als auch gegebenenfalls die
Kirchensteuer zu beru¨cksichtigen.
Als Datengrundlage fu¨r die empirische Analyse fand die Einkommensteuerstatistik
des Statistischen Bundesamtes aus dem Jahre 1998 Verwendung. Sa¨mtliche Berechnun-
gen basieren auf einer vom Statistischen Bundesamt gezogenen und faktisch anony-
misierten 10 %-Stichprobe dieser Einkommensteuerstatistik, die als Scientific-Use-File
fu¨r wissenschaftliche Zwecke genutzt werden kann (FAST 98).14 Diese Statistik erfasst
sa¨mtliche veranlagten Einkommensteuerpflichtigen des genannten Veranlagungszeitrau-
mes. Des Weiteren lassen sich diejenigen Steuerpflichtigen identifizieren, die Dividenden-
einku¨nfte wie auch Einku¨nfte aus Gewerbebetrieb erzielt haben.15 Bei den Berechnun-
gen sind die Belastung mit Solidarita¨tszuschlag und gegebenfalls auch die Kirchensteuer
beru¨cksichtigen worden.16 Bei sa¨mtlichen Berechnungen wurden lediglich Steuerpflich-
13. Zur Typisierung aus der juristischen Literatur grundlegend die Habilitationsschriften von Isensee
(1976), Osterloh (1992) und Mu¨ller-Franken (2004).
14. Aktuellere Daten aus der Einkommensteuerstatistik stammen aus dem Jahre 2001, sind jedoch derzeit
nicht als Scientific-Use-File nutzbar.
15. Es erscheint vernu¨nftig zu unterstellen, dass es sich bei den Beziehern von Dividendeneinku¨nften
genau um diejenigen Personen handelt, die eine anrechenbare Ko¨rperschaftsteuer geltend gemacht
haben. Damit ignorieren wir – mangels verfu¨gbarer Daten – allerdings diejenigen Steuerpflichtigen,
welche ausschließlich Einku¨nfte aus ausla¨ndischen Aktien bzw. GmbH-Anteilen erzielten. Weil ei-
ne derartige Anlagepolitik im 1998 noch geltenden ko¨rperschaftsteuerlichen Anrechnungsverfahren
steuerlich suboptimal ist, halten wir unsere Vorgehensweise fu¨r gerechtfertigt.
16. U¨ber das in der Einkommensteuerstatistik enthaltene Merkmal
”
Religion“ la¨sst sich feststellen, ob
9
tige, die 1998 ein positives zu versteuernden Einkommen aufwiesen, beru¨cksichtigt.
Bei der Bestimmung typischer Einkommensteuersa¨tze geht es sinnvollerweise um
Grenzsteuersa¨tze. Die Berechnung der Grenzsteuersa¨tze erfolgte unter Zugrundlegung
von § 32a EStG mittels Mikrosimulation. Die errechneten Grenzsteuersa¨tze fu¨r den Tarif
1998 basieren auf den unvera¨nderten Daten aus der Einkommensteuerstatistik 1998. Fu¨r
die Bestimmung der Grenzsteuersa¨tze, denen der im Jahr 2006 gu¨ltige Einkommensteu-
ertarif zugrundeliegt, wurde eine Datenfortschreibung nach 2006 unter Beru¨sichtigung
des Halbeinku¨nfteverfahrens vorgenommen. 17
Will man berechnen, wie hoch die Grenzsteuerbelastuzng im Durchschnitt ist,
kann man verschiedene Wege beschreiten.
1. Ungewichtete durchschnittliche Grenzsteuersa¨tze:
Man kann das durchschnittliche zu versteuernde Einkommen von steuerpflichti-
gen Personen 18 betrachten und daraus den Grenzeinkommensteuersatz ableiten
(Durchschnitt pro Kopf).
Dabei untersucht man entweder alle einkommensteuerpflichtigen Personen oder
beschra¨nkt sich auf Personen, die bestimmte Einkunftsarten erzielen. Insbeson-
dere sind solche Personen interessant, die Dividendeneinku¨nfte oder Einku¨nfte
aus Gewerbebetrieb beziehen. Auf Basis der genannten Daten erha¨lt man die in
Tabelle 1 eingetragenen Grenzsteuersa¨tze.19
Die Grenzsteuersa¨tze von Steuerpflichtigen mit Dividendeneinku¨nften sind deut-
lich ho¨her als die Grenzsteuersa¨tze sa¨mtlicher Steuerpflichtigen oder die Grenz-
steuersa¨tze derjenigen Personen, die Einku¨nfte aus Gewerbebetrieb erzielten. Das
deutet darauf hin, dass es sich bei Dividendenbeziehern um einen Personenkreis
ein Steuerpflichtiger kirchensteuerpflichtig ist.
17. Das zu versteuernde Einkommen 1998 wurde unter Beru¨cksichtigung des Halbeinku¨nfteverfahrens
mit den nominalen Wachstumsraten des Volkseinkommens in Ho¨he von 17,12 % von 1998 nach 2006
fortgeschrieben. Die erforderlichen Daten zur Fortschreibung stammen aus dem Statistischen Jahr-
buch 2006 (Statistisches Bundesamt (2006)) und dem Jahreswirtschaftsbericht 2006 (BT-Drs. 16/450
(2006)).
18. Es sei darauf hingewiesen, dass im Fall der Zusammenveranlagung von Ehegatten ein Steuerpflichtiger
zwei Personen umfasst.
19. In dieser und den folgenden Tabellen sind neben den Grenzsteuersa¨tzen, die sich bei Anwendung des
im Jahre 1998 gu¨ltigen Einkommensteuertarifs ergeben, auch die Grenzsteuersa¨tze eingetragen, die
nach Fortschreibung und unter Anwendung des Tarifverlaufes 2006 und des Halbeinku¨nfteverfahrens
resultieren.
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Tabelle 1: Ungewichtete Grenzsteuersa¨tze
Tarifverlauf
1998 2006
alle Steuerpflichtigen 27,9 % 24,8 %
Steuerpflichtige mit Dividendeneinku¨nften 36,2 % 31,2 %
Steuerpflichtige mit Einku¨nften aus Gewerbebetrieb 28,8 % 25,1 %
handelt, der im Durchschnitt u¨ber ein relativ hohes (steuerliches) Einkommen
verfu¨gte.
2. Gewichtete durchschnittliche Grenzsteuersa¨tze:
Es ist nicht zwingend, unter einem Durchschnitt das ungewichtete Mittel der
Grenzeinkommensteuersa¨tze zu verstehen. Daher ko¨nnte unter typischer Ein-
kommensteuerbelastung auch derjenige Wert verstanden werden, der sich bei Be-
rechnung des gewichteten arithmetischen Mittels ergibt, wobei nachfolgend das
zu versteuernde Einkommen des Steuerpflichtigen als Gewichtungsfaktor dient.
Die Steuersa¨tze von Steuerpflichtigen, welche viel Steuern zahlen, machen sich
bei dieser Vorgehensweise sta¨rker bemerkbar (Durchschnitt pro Geldeinheit der
erzielten Einku¨nfte).
Die aus diesem Konzept resultierenden Steuersa¨tze sind in Tabelle 2 dargestellt.
Es ergibt sich ein vollkommen anderes Bild als in Tabelle 1. Alle Steuersa¨tze sind
um mehr als zehn Prozentpunkte ho¨her. Dieses Ergebnis deutet darauf hin, dass
die Einkommensverteilung sehr ungleichma¨ßig ist und insbesondere die Bezieher
hoher Einku¨nfte einen erheblichen Anteil des Steueraufkommen tragen.20
Abschließend sei noch eine weitere Variante der Berechnung durchschnittlicher
Grenzsteuersa¨tze vorgestellt. Bei den Steuerpflichtigen mit Dividendeneinku¨nften
beziehungsweise mit Einku¨nften aus Gewerbebetrieb ko¨nnte man die Gewichtung
der Grenzeinkommensteuersa¨tze mit Hilfe des Einkommens aus der jeweiligen Ein-
kunftsart vornehmen. Dabei ergeben sich die in Tabelle 3 dargestellten Ergebnisse.
Sie a¨hneln den in Tabelle 2 wiedergegebenen Resultaten, mit Ausnahme des durch-
20. Entsprechende Beobachtungen sind aus anderen Untersuchungen bekannt. So tragen im Fall der
Gewerbesteuer 4,5 % aller Steuerpflichtigen fast 90 % der Steuerlast, siehe etwa Maiterth (2003).
Bei der Einkommensteuer bestreiten 10 % der Steuerpflichtigen rund 90 % des Steueraufkommens,
vgl. Maiterth und Mu¨ller (2003).
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Tabelle 2: Mit dem (insgesamt) zu versteuernden Einkommen gewichtete Grenzsteuersa¨tze
Tarifverlauf
1998 2006
alle Steuerpflichtigen 39,2 % 35,1 %
Steuerpflichtige mit Dividendeneinku¨nften 52,6 % 43,9 %
Steuerpflichtige mit Einku¨nften aus Gewerbebetrieb 46,2 % 39,4 %
schnittlichen Grenzsteuersatzes bei Steuerpflichtigen mit Dividendeneinku¨nften
beim Tarifverlauf 2006. Ursa¨chlich hierfu¨r ist das Halbeinku¨nfteverfahren.21
Tabelle 3: Mit dem zu versteuernden Einkommen nach Einkunftsarten gewichtete Grenzsteuersa¨tze
Tarifverlauf
1998 2006
Steuerpflichtige mit Dividendeneinku¨nften 53,5 % 38,7 %
Steuerpflichtige mit Einku¨nften aus Gewerbebetrieb 45,9 % 38,7 %
Insgesamt ergibt sich ein sehr uneinheitliches Bild. Die Steuersa¨tze liegen teilweise
um den Faktor zwei auseinander. Jeder dieser Steuersa¨tze la¨sst sich mit vorzeigbaren
Argumenten rechtfertigen. Eine u¨berzeugende o¨konomische Theorie, die dabei helfen
ko¨nnte, das Intervall der in Frage kommenden Steuersa¨tze spu¨rbar zu verringern, ist
nicht in Sicht.
5 Typisierung des Einkommensteuersatzes durch das
IDW
Das Institut der Wirtschaftspru¨fer in Deutschland empfiehlt seit 1997 eine Einbeziehung
der Einkommensteuer bei der Unternehmensbewertung. In Bezug auf Kirchensteuer und
21. Bedingt durch das Halbeinku¨nfteverfahren weisen rund 0,9 % der Dividendenbezieher, die vor An-
wendung des Halbeinku¨nfteverfahrens ein positives zu versteuerndes Einkommen aufwiesen, nun ein
negatives zu versteuerndes Einkommen auf. Diese Gruppe vereinnahmt 9,5 % der Dividenden. Da der
Grenzsteuersatz bei negativem zu versteuerndem Einkommen Null betra¨gt und diese Gruppe einen
relativ hohen Anteil der Dividenden vereinnahmt, sinkt der durchschnittliche gewichtete Steuersatz.
Fu¨r Zwecke der Gewichtung mit dem zu versteuernden Einkommen wurde Selbiges fu¨r diese Gruppe
auf Null gesetzt.
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Solidarita¨tszuschlag stellen die Wirtschaftspru¨fer fest: Ertragsteuern der Unterneh-
menseigner (Einkommensteuer, Solidarita¨tszuschlag, ggf. Kirchensteuer), die aufgrund
des Eigentums am Bewertungsobjekt zu entrichten sind, stehen den Eigentu¨mern nicht
fu¨r Konsumzwecke oder Investitionen zur Verfu¨gung und sind deshalb grundsa¨tzlich be-
wertungsrelevant.22 Als typischer Steuersatz wird ein Satz von 35 % vorgeschlagen,23
zu dem ausdru¨cklich gesagt wird: Solidarita¨tszuschlag und Kirchensteuer werden im
Rahmen dieser Typisierung nicht zusa¨tzlich beru¨cksichtigt.24 Das ist logisch nur dann
konsistent, wenn sowohl die Kirchensteuer als auch der Solidarita¨tszuschlag in dem vom
IDW empfohlenen Steuersatz bereits enthalten sind.
Leider bleibt weitgehend im Dunkeln, wie das IDW vorgegangen ist, um den vorge-
nannten Steuersatz festzulegen. Es wird lediglich erkla¨rt, dass in Deutschland nach
statistischen Untersuchungen und dem IDW S1 ein typisierter Steuersatz von 35 %
als sachgerecht angesehen werden kann.25 Die in diesem Zusammenhang zitierte Be-
richterstattung u¨ber die 57. bis 61. Sitzung des Arbeitskreises Unternehmensbewertung
spricht davon, dass praktische Erfahrungen . . . die Annahme eines Steuersatzes von
35 % sachgerecht erscheinen ließen.26 Auch die Ausfu¨hrungen anderer Autoren zur Ge-
winnung des typischen Steuersatzes bleiben etwas nebulo¨s.27 Strauch und Wilke (2003)
fu¨hren aus, dass fu¨r die 35 % der durchschnittliche Einkommensteuersatz von Steuer-
pflichtigen mit u¨berwiegend Einku¨nften aus Gewerbebetrieb maßgeblich sein ko¨nnte:28
Die Einkommensteuerstatistik des Statistischen Bundesamtes aus dem Jahre 1989 weist
diesen Steuersatz mit 34,8 % aus. Die Autoren machen auch darauf aufmerksam, dass
der durchschnittliche Einkommensteuersatz von Steuerpflichtigen mit u¨berwiegenden
Einku¨nfte aus Kapitalvermo¨gen 38,0 % betrug. Bei all diesen Gro¨ßen handelt es sich
aber um Durchschnittssteuersa¨tze. Das la¨sst den Schluss zu, dass es sich auch beim ty-
pisierten Einkommensteuersatz des IDW um einen Durchschnittssteuer– und nicht um
einen Grenzsteuersatz handelt, der eigentlich heranzuziehen wa¨re. Auch die vom IDW
verwendete Datengrundlage la¨sst darauf schließen, dass Durchschnittssteuer– und nicht
22. Siehe Institut der Wirtschaftspru¨fer in Deutschland (2002, Abschnitt A, Tz. 105).
23. Siehe Institut der Wirtschaftspru¨fer in Deutschland (2002, Abschnitt A, Tz. 128).
24. Siehe Institut der Wirtschaftspru¨fer in Deutschland (2002, Abschnitt A, Tz. 128).
25. Siehe Institut der Wirtschaftspru¨fer in Deutschland (2002, Abschnitt A, Tz. 128).
26. Siehe Institut der Wirtschaftspru¨fer in Deutschland (1997, S. 34).
27. Strauch und Wilke (2003, S. 18, Fußnote 50) beziehen sich auf einen perso¨nlichen Austausch mit
einem kompetenten Gespra¨chspartner. Zur Preisgabe weiterer Details waren die Autoren auch auf
Anfrage nicht bereit.
28. Ein Steuerpflichtiger gilt als Steuerpflichtiger mit u¨berwiegenden Einku¨nfte aus Gewerbebetrieb, wenn
dessen Einku¨nfte aus Gewerbebetrieb ho¨her sind als die Einku¨nfte aus jeder anderen Einkunftsart.
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durchschnittliche Grenzsteuersa¨tze berechnet wurden.29
Unsere eigenen Berechnungen zeigen, dass die vom IDW vorgeschlagene typisierte
Steuerbelastung etwa einem Grenzsteuersatz entspricht, der sich bei Zugrundelegung
des 1998 geltenden Einkommensteuertarifs aus der Verwendung eines ungewichteten
Durchschnitts u¨ber alle Steuerpflichtigen mit Dividendeneinku¨nften ergibt. Im Fall ei-
nes mit dem zu versteuernden Einkommen gewichteten Durchschnittes erhalten wir
ebenfalls einen Wert in der Gro¨ßenordnung von 35 %, sofern der Einkommensteuertarif
2006 herangezogen wird.
6 Fazit
Wir fassen unsere U¨berlegungen und Beobachtungen fu¨r die Bestimmung einer ange-
messenen Abfindung im Rahmen eines squeeze–out–Verfahrens thesenfo¨rmig wie folgt
zusammen:
1. Bei der Bestimmung einer angemessenen Abfindung ist der Einkommensteuersatz
des Abzufindenden zu beru¨cksichtigen.
2. Diese Einkommensteuerbelastung ist zu typisieren, um der gesellschaftsrechtli-
chen Trennung von Mitgliedschafts– und Nichtmitgliedschaftsspha¨re Rechnung
zu tragen.
3. Die Typisierung ist auch dann vorzunehmen, wenn die konkreten Einkommen-
steuerverha¨ltnisse des Abzufindenden bekannt sind.
4. Die Typisierung ist auf der Grundlage einer empirischen Erhebung vorzunehmen.
Mit den Daten der Einkommensteuerstatistik des Jahres 1998 zeigt sich, dass
zwischen den Pro-Kopf-Grenzsteuersa¨tzen und den mit dem Einkommensniveau
gewichteten Grenzsteuersa¨tzen erhebliche Unterschiede bestehen. Diese Abwei-
chungen beruhen auf einer starken Ungleichverteilung der Steuerlasten.
29. Es ist davon ausgehen, dass das IDW sich Vero¨ffentlichungen des Statistischen Bundesamtes aus dem
Jahr 1995 fu¨r das Jahr 1989 gestu¨tzt hat, vgl. hierzu Statistisches Bundesamt (1995) und Ballwieser
(1999). Auch Strauch und Wilke (2003) benutzten diese Datenbasis. Es handelt sich um klassierte
Daten, anhand derer Grenzsteuersa¨tze nur mittels eines anspruchsvollen Gruppensimulationsmodells
berechnet werden ko¨nnen. Ein aktuelles Gruppensimulationsmodell, das die klassierten Daten des
Statistischen Bundesamtes verwendet, wurde von Mu¨ller (2004) entwickelt.
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5. Die vom IDW vorgeschlagene Typisierung la¨sst sich mit der Tariffunktion des
Jahres 1998 empirisch rechtfertigen, wenn als Grenzsteuersatz des typischen Ab-
zufindenden gerade der ungewichtete Grenzsteuersatz aller Steuerpflichtigen mit
Dividendeneinku¨nften verstanden wird. Aufgrund der gegenwa¨rtig aktuellen Ta-
riffunktion mu¨sste zurzeit mit einem deutlich niedrigeren Satz gerechnet werden.
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